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Il nedo derivati. Per Authority tutti gli strutturati sono destinati agli esperti. Ma alcune banche non ci stanno

Consob e intermediari a confronto

La vigilanza
vuole trasparenza
sui costi girati

ai collocatori

dei prodotti

La rivoluzione Mifid fa emes-
gere anche qualche anoma-
iz, Strumenti del tatto simili ven-
gono trattati in maodo diametral-
mente opposto. 1 certificad ben-
chmark, per esempio, hanno un
funzionamento  analogo  agli
wexchange traded funds, ma so-
no acquistabili solo da investitor
esperti, mentre gli Btf, avendo lo
status di fondi, non hanno restri-
gioni, | certificates indipendente-
mente che si tratti di tipologie
con protezione del capitale a sca-
denza, piuttosto che ad alto ri-
schio non possono essere trattati

con l'execuion only e devono es-
sere sottoscritt, sia in modalita
ricerione e trasmissione ording
sia in regime i consulenza, solo
da investitori che rentrano nel
profilo di esperti (anche se in pra-
tica sono sottoscrivibili da tutd,
firmando una liberatoria in cui si
dice di voler operare comun-
que). In ambiena vicini alla Con-
sob confermano che il problema
della profilatura dei certificati esi-
ste e che verranno presi del prov-
vediment, magari con la creazio-
ne di griglie e schemi. Seconda
quanto tisulta a oPlus24s sulla
scia di quanto & gid stato farto
per le polizze finanziarie (ora sot-

1o la vigilanza Consob) porebbe-
10 essere impost aleuni obbligh
informativi anche per i certifica-
fes. | chiarimenti dovrebbero ri-
guardare le rerocessioni dei co-
st al collocator, la simulazione
di diversi scenari e delle esempli-
ficazioni numeriche sul rendi-
mento potenziale rispetto ad un
investimento privo di dschio.

Anche le ohbligazioni struttu-
rate, saranno d'ora in poi accessi-
bili solo ai pi esperti. C'e da dire
perd che la moral suasion Con-
sob su questo fronte non @ stata
del ttto incisiva. Sugli index
bond ognuno epera come vuole.
Una primaria banca, per esem-
pio, considera le obbligazioni ag-
ganciate alle Borse adeguate an-
che a risparmiatori di media
esperienza. Un primario operato-
re online, invece, le riserva solo

aglhi investitor piir dinarminici).
L'associazione che raggruppa
gli emittenti non drammatizza,
ma fa notare come vi sia il ri-
schio di un eccesso di regolamen-
tazione. «Mon direi che la Mifid
stia creando problemi — spiega
Adele Bricchi, segretario genera-
le w [Assoviazione italia-
na certificat e prodord di investi-
mento) —. La normativa inoodu-
ce una serie di previsioni che ar-
recheranno senz'altro benefici al
mercato degli smutturati. Come
spesso accade, la realta operativa

risulta pitt complessa di quella
generalizzata dalle schematizza-
zioni normative e alcune fattispe-
cie risultano eccessivamente re-
golate — sottolinea Bricchi —. Per
esempio, 'articolo 19, comma 6,
della Mifid espressamente esclu-
de che certe esenzioni da ohbli-
ghi informativi trovino applica-
zione quando il servizio di esecu-
zione o di ricezione/ trasmissioni
ordint ha a oggetto obbligazioni
o altri tiioli di credito che incor-
porano uno strumento derivato.
Evidentemente, I'equazione deri-
vato uguale rischiosita e quindi
complessith non & sempre corret-
ta — puntualizza ancora Bricchi -
Ed ecco che in alcuni casi prodot-
fi strutturati, ma estremamente
semplici e poco rischios, potreb-
bere soffrire di un eccesso di re-
golamentaziones. 1l confronto &
comungue ancora aperta. Con i
tavoli di livello tre, gli operatori e
la Consob stanno definendo le
modalita di rapporto con i clientd
e le profilature dei prodotti e de-
gli investitori.
Federica Pezzatti
[ pezzani@ilsole2 dore.com
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